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摘    要 
研发是企业科技创新的重要环节和提高企业科技创新能力的重要手段。企业
科技创新能力关乎企业核心能力的提升和抗风险能力的提高，企业研发活动因而
备受市场瞩目，以致企业研发支出对企业市场价值的影响成为学术界研究的热
点。现有文献对企业研发支出从披露方式和程度、替代变量、行业以及市场板块
等方面的影响进行了大量研究。我国新三板市场 2013 年底实现扩容，2015 年爆
发式增长，新三板企业大多来自高新科技园区的高新技术企业，其研发投入尤为
重要。现有研究发现是否适于新三板？新三板企业的研发支出有什么特点和市场
影响？本文针对这些问题，从企业业绩和市场价值两个角度，通过与中小板、创
业板的对比，研究新三板企业研发支出的披露以及会计处理方式的影响。 
本文以我国会计制度变化为制度背景，以新三板扩容为市场背景，采用规范
与实证相结合的研究方法，以新三板、中小板、创业板的中小企业为样本数据，
在分析企业研发披露动机和研发特征的基础上，对研发支出的披露金额以及会计
处理不同方式对企业业绩和市场价值的影响进行实证检验，有如下发现：（1）中
小板、创业板企业的费用化研发支出与企业业绩呈现显著的负相关关系，而新三
板则是资本化研发支出与企业业绩呈现显著的负相关关系；中小板与创业板企业
的费用化的研发支出比资本化的研发支出影响更大，而新三板则相反；（2）中小
板、创业板上市企业的费用化研发支出与市场价值呈显著正相关的关系，并有两
期的滞后效应，新三板则无关且不存在滞后效应；资本化研发支出与市场价值无
关，且不存在滞后效应；费用化研发支出比资本化研发支出对市场价值的影响更
大。 
本文的主要贡献在于，首次引入新三板样本，对比研究了不同板块中小企业
研发支出会计处理不同方式的价值相关性并取得了相应的证据。 
关键词：研发支出；会计处理方式；价值相关性 
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Abstract 
R&D is an important means to improve scientific and technological innovation 
capability and an important part of scientific and technological innovation. Scientific 
and technological innovation capability can enhance the core competence and 
improve the ability of market risk-resisting, so corporate R&D activities draw much 
market attention, and the relationship between R&D spending and market value 
become a hot topic of academic research. Existing literature did lots of research on 
R&D spending from the methods and levels of disclosure and substitution variables, 
industry and the market sector. The new OTC market expanded at the end of 2013, 
and got the explosive growth in 2015. Because most of the new OTC companies are 
high-tech companies from the hi-tech park, its R&D investment is particularly 
important. So what is difference of R&D in the new OTC market from existing 
research results? What are the characteristics and market impact of R&D spending of 
the new OTC market? To solve these problems, this paper studies the disclosure and 
accounting treatments of R&D spending in the new OTC market, mainly from two 
aspects of corporate performance and market value, by contrast with the SME board 
and the GEM.  
Unlike prior research ideas, on the basis of analysis of R&D and the disclosure 
motivation characteristics, this paper systematically studies the impact of R&D as 
well as different accounting treatments on corporate performance and market value, 
with accounting standards changes as a infrastructural background, and expansion of 
the new OTC market as market background, combining normative research and 
empirical research methodology, using with the sample of new OTC market, small 
plates and the GEM companies. Thus, we got the following findings: (1) Costing of 
R&D expenditure of SMEs in the small plates and the GEM is significantly negative 
with the corporate performance, and the capitalized R&D expenditure of SMEs in the 
OTC market is significantly negative with corporate performance; the impact of 
costing of R&D expenditure is bigger than that of the capitalization of R&D 
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expenditure on corporate performance, however, the result is opposite in the sample 
of the new OTC market; (2) Capitalized R&D expenditure of SMEs in the small 
plates, the GEM and the market value have the negative correlation, with two period 
time of lag effect; the costing of R&D expenditures and market value are not relevant, 
and also no lag effect; the impact of costing of R&D expenditure is bigger than the 
impact of capitalization of R&D expenditure on market value. 
This paper is the first to introduce the new OTC market sample, and compare the 
different and specific conclusions of value relevance of R&D expenditure and 
accounting treatments among different market of SMEs. 
 
Keywords: R&D Expenditures; Accounting Treatments; Value Relevance 
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第一章  绪论 
第一章  绪论 
1.1 研究背景及动机 
科技是促进经济增长和发展的动力和源泉，而研发是科技进步的基础。研究
与开发对于提升企业的创新水平，提高国家的生产力，以及促进经济的可持续发
展具有重要作用，对企业自身的成长，以及对地区、国家、民族的发展进步都有
极大的促进作用。积极地从事研究与开发，加大对研发的投入，可以帮助企业或
国家拥有更加先进的技术优势，促进其新产品的开发，提高其在竞争激烈的市场
抗风险的能力，从而促进生产力水平的大幅度提高。对于研发和经济增长关系的
研究表明，一个社会的经济增长来源于新兴技术的引进（Rausch, 1996），足见研
发的重要性。 
从国家层面政策支持背景来看，《国民经济和社会发展第十三个五年规划纲
要》提出，“把发展基点放在创新上，以科技创新为核心，以人才发展为支撑，
推动科技创新与大众创业万众创新有机结合，塑造更多依靠创新驱动、更多发挥
先发优势的引领型发展”，足见我国对科技创新、对研发的政策性支持力度。国
务院颁布的《国家中长期科学和技术发展纲要（2006-2020 年）》指出，“通过多
方面的努力，使我国社会研究开发投入占国内生产总值的比例逐年提高，到 2010
年达到 2%，到 2020 年达到 2.5%以上”，足见研发支出在对我国经济与社会发展
中的重要作用。尤其是近些年来，国际对电子信息、医药制造以及新材料、新能
量等高新技术产业的重视，研究与开发支出逐年提高。由此引发研究的问题是随
着研发支出在企业支出的比重逐渐增大，它对企业业绩以及市场价值的影响也愈
来愈重要，投资者对研发支出相关会计信息的披露也更加重视。那么，在会计支
出制度的设计上如何更加真实、可靠地反应企业的研发投入，增强企业研发的披
露以及对会计处理方式选择，则对企业本身以及对投资者来说显得尤为重要。 
从会计制度和政策变更背景来看，顺应会计国际化的发展趋势，2006 年 2
月 15 日，财政部颁布了《企业会计准则第 6 号——无形资产》，对研发支出采用
有条件资本的处理方式。“内部的研发活动分为研究阶段和开发阶段，规定研究
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阶段的支出在发生当期计入当期损益。开发阶段的支出，如果同时满足五项条件，
可以作为无形资产予以资本化。”该条会计准则亦要求应当按照无形资产的类型
在财务报表附注中披露与研发支出相关的信息，包括“费用化部分计入当期损益
的金额和资本化部分确认为无形资产的研究开发支出金额”，并在资产负债表中
的无形资产科目下单独列出开发支出项目，明示按照规定可以资本化但是还没有
达到预定可使用状态的研发投资项目金额，即暂未转入无形资产的金额。然而，
我国证监会于 2010 年发布了《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 15 号
——财务报告的一般规定(2010 年修订)》(证监会公告[2010]1 号)对研发开支要求
披露，但未对期间费用的披露予以明确，附件格式中也未予列示。国内大部分事
务所的普通年报报告一般不对期间费用的明细进行披露，这就对企业的研发披露
的内容和方式提供了较大会计处理的操作空间，从而也降低的会计信息的对称
性，不利于投资者进行投资决策。 
从新三板市场扩容背景来看，截止到 2016 年 2 月 29 日，新三板正式挂牌企
业已达 5826 家，为中小微高新技术企业提供了良好的平台，完善了我国多层式
的市资本市场结构。虽然与主板相比，新三板门槛比较低，但是均具有高成长性
的特点，高成长企业是推动国家创新的主力军，也是经济发展的最大动力。但是
如果企业挂牌新三板后如何将注重研发的特点与新三板的大环境有机结合，不断
提高企业业绩，并被市场认可，成功转板，实现上市，是其面临的重大问题。 
基于此，本文通过大量的数据查阅以及资料搜集，总结国内外研究现状和理
论，聚焦中小微企业，通过将新三板企业与中小板、创业板的公开数据进行对比，
将企业业绩与市场价值纳入同一框架，从短期价值和长期价值的角度，综合实证
研究新三板研发投入现状、披露特征，以及研发支出的会计处理方式对企业业绩
和市场价值的影响，并据此提出研发支出披露及会计处理方式选择的相关建议。 
1.2 研究内容及方法 
1.2.1 研究内容 
本文主要研究中小上市公司的研发支出的信息披露以及会计处理方式对企
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业业绩及市场价值的影响。下文将从以下方面展开：首先，对比了国内外不同准
则对研发支出的不同处理方式，并通过对国内外文献的梳理了目前研发支出及其
会计处理方式的价值相关性的研究现状；其次，重点分析了新三板市场的发展情
况及其研发披露的现状；再次，通过实证研究，主要构建收益以及价格两个模型，
研究企业研发支出以及会计处理方式对企业业绩和市场价值的影响，并讨论不同
板块的差异及是否存在滞后效应。最后，总结了本文的研究结果，并对研发支出
的披露以及会计处理方式提出了政策建议，反思了本文研究的不足和未来研究的
发展方向。 
1.2.2 研究方法 
1. 文献调研法。通过对 CNKI 专业期刊、行业平台等多种文献来源渠道进
行相关基础文献阅读，对本文的研究背景、研究假设、理论模型、指标构建等进
行了详细地了解，并在此基础上进行概括和总结。 
2. 统计分析法。本文通过 CHOICE 数据库、WIND 数据库对我国中小上市
企业的研发支出的投入以及中小上市公司的主要财务数据进行了相关初步统计，
并对比了不同板块、不同年份的概况。 
3. 实证分析法。在搭建模型的基础上，利用中小企业公开的公开数据，包
括公开转让说明书、招股说明书以及年度财务报告中的相关财务数据，对中小上
市公司的研发支出及其会计处理方式与企业的财务价值和市场价值之间的相关
性进行了实证研究。本文财务数据和资本市场数据来自东方财富 CHOICE 数据
库、WIND 数据库。本文采用 Excel2013 和 Stata 14.0 进行数据统计和分析。 
1.3 研究创新及贡献 
本文通过阅读大量相关文献，结合目前市场情况并构建多元回归模型，进行
相关研究。在以下方面存在可能的创新点： 
1.国内对研发支出披露的要求提出较晚，因此大部分数据都需要通过手工搜
集，这导致国内的实证研究要远远少于规范性研究，并少于国外的实证研究。本
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文基于手工采集到的大量数据，不仅探讨了研发支出披露的特征，也重点研究了
研发支出资本化和费用化的不同处理方式对企业业绩和市场价值的影响，从短期
价值和长期价值综合的角度，丰富了有关文献。 
2.本文的研究样本也是新问题。新三板 2013 年实现扩容，到 2015 年实现爆
发式增长，甚至超过主板全部企业，完善了我国多层次资本市场结构。这一场外
市场的兴起，本来就是新兴的问题，这对完善新三板会计信息的价值相关性有重
要意义。 
3.本文选取 2013 年、2014 年两年的数据作为样本期间，数据较新，对以往
文献是个有效补充。 
4. 发现了新的经验证据，如研发支出的不同会计处理方式对企业业绩以及
市场价值的影响，费用化的研发支出相对于资本化的研发支出对企业业绩以及市
场价值有更大的影响。
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第二章  文献综述 
本章主要对比国内外不同的研发支出会计准则，并对国内外关于研发支出及
其会计处理方式的价值相关性进行了系统性的梳理，为后面章节的展开奠定理论
基础。 
2.1 研发支出会计处理方式国际比较 
国外会计实务界对研发支出采取了不同的会计处理方式，理论界也对采取资
本化还是费用化充满了争议，因为每种处理方式都存在明显的优缺点。费用化研
发支出不能真实地反应会计信息，因为这种处理方式忽略了费用化的部分研发支
出可能带来的未来经济利益的流入，但是这样做也不无道理，因为这些费用化的
研发支出所带来的未来价值是无法计量的。而资本化的研发支出会降低盈余水
平，从而增加代理成本（LaFond and Watts, 2009），由于费用直接计入损益，费
用化研发支出处理方式会让管理者关注短期利益，从而放弃净现值为正的研究项
目，以为来避免因研发投资而在当期出现亏损，影响管理层当期业绩，那么“洗
大澡”的盈余管理行为就不可避免。 
综合起来，国内外对研发支出的会计处理方式主要分为以下三种： 
1. 美、日为代表的全部费用化 
美国财务会计准则委员会对研发支出的处理为全部费用化。1974 年，《财务
会计准则公告第 2 号——研究与开发费用会计》该准则将研发活动定义为：“以
获取新知识为目的进行的有计划的研究或关键性调查，并希望这种新知识能有助
于新产品、劳务、工序、技术的开发，或对现有产品、工艺、工序有明显改进”。
依据谨慎性和稳健性的原则，此准则规定定期发生的研发支出应全部计入当期损
益，并在财务报表内披露。FASB 颁布的第 86 号准则，“将内部软件开发产生的
支出费用化限定在取得技术可行性之前，即在开发阶段发生的研发支出公司可选
择进行资本化处理”表明企业对企业的研发支出全部费用化处理。（张铁铸和周
红，2007）美国的研究支出一直采取的费用化的会计处理方式，主要是考虑到研
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究和开发活动的最终成功与否不易预测，其未来的经济利益的流入具有较大的不
确定性，不具备行成资产的条件。从企业自身来讲角度，对研发支出采取费用化
的处理方式，简化了会计核算的程序，规避了部分风险，符合谨慎性和稳健性的
原则，而且防止管理层进行盈余管理，但是全部费用化不符合配比、真实性和一
致性原则，也不能有效地反应研发活动的投资和汇报。 
2. 以荷兰为代表的全部资本化 
对研发支出采取全部资本化的国家是荷兰。研发支出一经产生就计入资产，
并在研究成果以后进行摊销，它的理论前提是预计研发成功的可能性比较高，而
且有未来预计经济利润流入，这在一定程度上消除了企业的短视行为，但是不符
合会计的稳健性原则。因为实际研发过程中，研发能否成果确实存在很大的风险，
未来的摊销也存在一定的主观性。 
3. 以英国、中国为代表的有条件的资本化 
对研发支出采用有条件的资本化的会计处理方式的主要代表为国际会计准
则、英国以及中国。国际会计准则第 38 号，对自主形成的无形资产有明确的规
定，“企业应将自主开发过程划分为研究和开发两个阶段。研究阶段定义为指为
获取并理解新的科学或技术知识而进行的具有创造性、有计划的调查阶段；而开
发阶段则定义为在商业性生产或使用前，将研究成果或其他知识应用于某项计划
或设计，以生产新的或具有实质性改进的材料、装置、产品、工序、系统或服务
的阶段”。基于不同阶段的不同的研发性质，会计的处理方式也不尽相同。研究
阶段的项目未来的现金流入仍有很大不确定性，所以费用化处理；而对于开发阶
段的项目，用于可预见未来现金流入，可对符合资本化的支出进行资本化处理。
其中，规定了资本化处理需要满足的条件：“（1）从技术上讲，能够完成该无形
资产，并使其能被使用或销售；（2）有意图完成该无形资产并使用或销售；（3）
有能力使用或销售该无形资产；（4）该无形资产很可能为企业带来经济利益的流
入。企业应证明存在着无形资产的产出市场或无形资产本身的市场；如果该无形
资产将在内部使用，那么应证明该无形资产是有用的；（5）有足够的技术、财务
资源和其他资源的支持，以完成该无形资产的开发，并使用或销售该无形资产；
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